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El objetivo general de este trabajo es determinar el perfil de rentabilidad 
financiera que representa para la empresa Impresora Gráfica la incursión en el 
área de flexografía. 
La organización investigada se dedica a proveer servicios de impresión, con 
productos, tales como: tarjetas de presentación, brochures, volantes, flyers 
publicitarios, folletos, catálogos, entre otros. La cartera de clientes está distribuida, 
principalmente, entre empresas locales, transnacionales, compañías financieras, 
farmacéuticas, automotrices, bancos y empresas de servicios. Entre sus clientes 
más destacados se encuentran Erickson, Coca Cola, Yamaha, Purdy Motor, 
Nissan, Oracle, Banco Nacional, Banco Lafisse y Banco Promérica, gracias a los 
cuales la empresa ha logrado construir una buena reputación de calidad en sus 
trabajos durante 17 años de trayectoria. 
Para cumplir con la aplicación del objetivo general a la empresa referida en 
el párrafo anterior, el proyecto desarrolla una investigación de tipo descriptiva, 
recopilando información de fuentes secundarias, como libros, publicaciones en 
internet y estados financieros de la empresa, así como datos primarios 
suministrados por el Gerente General de esta. 
Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que la propuesta de 
inversión flexográfica representa una buena oportunidad para diversificar la 
generación de los flujos de Impresora Gráfica, y así no depender solamente de la 
impresión en papelería para el sostenimiento del negocio, lo que, a su vez, 
responde a una visión estratégica que busca obtener provecho del reconocimiento 
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ganado en el mercado, ofreciendo nuevos servicios a los clientes actuales y 
potenciales  
Con base en todo lo anterior, se recomienda la evaluación financiera del 
proyecto flexográfico, para determinar el potencial de este nuevo segmento de 
negocio en términos de rentabilidad y generación de flujos. 
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El presente estudio abarca la temática de la evaluación de proyectos 
aplicada a la empresa Impresora Gráfica. 
Impresora Gráfica es una pequeña empresa familiar que cuenta, 
actualmente, con menos de 30 empleados. Esta se constituyó como sociedad 
anónima en 1995, año a partir del cual se ha dedicado a ofrecer servicios de 
impresión, principalmente enfocados en el área de litografía y apoyados en una 
base de clientes bastante reconocida a nivel nacional. Sus principales 
competidores son pequeños y medianos impresores.  
A raíz de un análisis reciente, la administración de la empresa ha llegado al 
convencimiento de que la sostenibilidad y el fortalecimiento de su competitividad 
dependen que lleve a cabo una importante modernización de su maquinaria. Esto 
se ha visto ejemplificado, en los últimos años, con la compra de un equipo de 2 
colores especializado en la impresión Offset/Full Color y con la compra próxima a 
concretarse de una máquina de 4 colores. 
Como paso siguiente, en este momento estudia la posibilidad de incursionar 
en el corto plazo en el sector de impresión flexográfica, que abarca una amplia 
gama de impresiones en plástico (bolsas, calcomanías, envases, empaques, etc.), 
lo cual demandaría la adquisición de equipo especializado, contratación de 
expertos que orienten a la empresa en la materia y demás inversiones asociadas 
que posibiliten la obtención de un crecimiento en sus ventas y en sus flujos de 
efectivo. Dicha diversificación en el servicio vendría a dar a la empresa una 
ventaja sobre sus competidores, los cuales en su gran mayoría no cuentan con 
tecnología de este tipo. 
Considerando lo anterior, la evaluación financiera del esfuerzo de 
modernización, anteriormente, mencionado guarda un gran interés para la 
administración de la empresa, pues representa una gran oportunidad para analizar 
las distintas variables y supuestos involucrados y determinar cuán rentable es el 
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proyecto bajo los escenarios que se considere conveniente analizar. Asimismo, 
este análisis permitirá introducir con suficiente antelación los ajustes que se 
consideren necesarios para mejorar el nivel de rentabilidad del proyecto. 
En lo que concierne al autor, el interés del presente trabajo radica en 
cumplir con uno de los requisitos para completar el programa de Maestría en 
Administración y Dirección de Empresas con énfasis en Finanzas, así como 
ejecutar una aplicación práctica de uno de los temas más preponderantes 
desarrollados en el plan de estudios del posgrado. 
Dentro de los alcances del proyecto está el enfocarse únicamente en la 
etapa de determinar la viabilidad financiera del proyecto de modernización 
propuesto por la administración de la empresa, con base en los datos 
proporcionados por la misma para la construcción de los flujos y las proyecciones 
asociadas. 
Dentro de las limitaciones del proyecto está que para proteger la 
confidencialidad de los datos recopilados, estos se multiplicarán por un factor 
determinado, manteniendo la proporcionalidad de las cifras originales. 
El objetivo general del proyecto es determinar el perfil de rentabilidad 
financiera que representa para la empresa Impresora Gráfica la incursión en el 
área de flexografía. 
Los objetivos específicos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes: 
 Mostrar los principales elementos teóricos de la evaluación de proyectos 
que serán considerados para el desarrollo de la investigación 
 Describir a la empresa objeto del estudio, así como su situación actual, 
tanto a nivel interno como dentro del sector de impresión y litografía 
 Medir y analizar la rentabilidad derivada de los flujos de caja asociados con 
el proyecto y formular las recomendaciones pertinentes 
  
3
En el primer capítulo se indicarán los principios teóricos de la evaluación 
de proyectos que soportarán el desarrollo del resto de la investigación. 
El segundo capítulo hará una reseña de la empresa Impresora Gráfica, de 
la actividad que esta desarrolla, y de su situación actual, tanto interna como a nivel 
de mercado.  
El tercer capítulo se centrará en la medición y análisis de la rentabilidad 
concernientes al proyecto de incursión en el negocio flexográfico, con base en la 




Capítulo I. Marco teórico 
En el presente capítulo se muestran los principales conceptos relacionados 
con el nivel global de los proyectos y, luego, de manera más específica con su 
evaluación, los cuales serán empleados en la presente investigación, sustentando 
la base teórica de esta.  
1.1 Consideraciones generales 
Como lo indica Ross (2009), las finanzas corporativas se componen de 
cuatro clases de decisiones:  
 Decisiones de inversión: que conciernen a la asignación de recursos para 
adquirir activos 
 Decisiones de financiación: que se centran en la obtención de los recursos 
que permitan a la empresa adquirir los activos en los que ha decidido 
invertir 
 Decisiones sobre dividendos: que se ocupan de lo relacionado con la 
remuneración a los accionistas 
 Decisiones directivas: que se refieren a las decisiones operativas y 
financieras que se toman diariamente 
Dentro de dicho contexto, los proyectos que una empresa considere llevar a 
cabo se circunscriben dentro de las decisiones de inversión. De manera general, 
un proyecto puede definirse como:  
 “…la búsqueda de una solución inteligente al planteamiento de un 
problema tendente a resolver, entre tantos, una necesidad humana…El 
proyecto surge como respuesta a una idea que busca la solución de un 
problema (reemplazo de tecnología obsoleta, abandono de una línea de 
productos) o la manera de aprovechar una oportunidad de negocio” 
(Sapag & Sapag, 2008, pp.1-2).  
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Ketelhöhn, Marín y Montiel (2006) complementan lo anterior, señalando que 
los proyectos de inversión responden a una estrategia, determinada por los 
negocios en los que la compañía ha decidido competir y para los que ha dispuesto 
comprometer recursos a largo plazo. 
1.2 Tipología de proyectos 
Los proyectos pueden clasificarse con base en distintos criterios. Sapag y 
Sapag (2008) indican que, según la finalidad del estudio de evaluación (o lo que 
busca medirse con su realización), los mismos se dividen en: proyectos para los 
que pretende estimarse la rentabilidad del total de la inversión, sin importar la 
fuente de financiamiento; aquellos en los que se mide la rentabilidad de los 
recursos propios “invertidos”; y los que implican una evaluación de la capacidad 
del proyecto para cubrir los pagos derivados de un eventual endeudamiento.  
Desde el punto de vista de la finalidad de la inversión, Sapag (2011) 
menciona que puede diferenciarse entre proyectos con los que se persigue la 
creación de un nuevo negocio o empresa y aquellos que contemplan un cambio, 
mejora o modernización, dentro de una compañía ya en marcha. A su vez, los 
proyectos ejecutados en empresas ya existentes pueden subdividirse de acuerdo 
con la función que estos cumplen dentro de la organización, en proyectos 
catalogados como: reemplazo, en los que se sustituye activos de capital (equipos, 
maquinaria y edificaciones), ya sea por otros de características muy similares, 
manteniendo la eficiencia operativa actual, a lo que Ketelhöhn et al. (2006) 
denominan renovación, o por otros de tecnología y capacidades más avanzadas, 
garantizando una mayor eficiencia operacional, a lo que Ketelhöhn et al. (2006) 
denominan modernización; ampliación (o expansión), que tienen el objetivo de 
satisfacer directamente el crecimiento en la demanda de los productos y servicios 
de la empresa; externalización (conocida como outsourcing), que implican la 
subcontratación de tareas internas a terceros;  internalización, que involucran la 
elaboración de productos o prestación de servicios provistos por empresas 
externas; y abandono (de ciertos negocios o líneas de producción). A lo anterior, 
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Ketelhöhn et al. (2006) añaden la categoría de proyectos estratégicos, que el 
autor los define como aquellos que afectan a un nivel macro el núcleo de 
actividades de la empresa como, por ejemplo, la diversificación de productos o 
servicios y la entrada en nuevos mercados. 
Un tercer criterio de agrupación lo constituye la relación de dependencia o 
independencia económica existente entre las diferentes opciones de inversión. 
Según esto, los proyectos pueden clasificarse como: dependientes, siendo 
aquellos que para ser realizados dependen de la ejecución de otro proyecto, tanto 
por razones logísticas como también por un posible efecto sinérgico (el resultado 
de combinar ambos proyectos es mayor que la suma de sus efectos) entre ambos; 
independientes, que pueden llevarse a cabo sin depender, afectar o ser afectados 
por otros proyectos; y mutuamente excluyentes, en los que la aceptación de uno 
implica el rechazo del otro (Sapag, 2011, p. 20). 
Finalmente, Sapag (2011) introduce como un parámetro adicional de 
clasificación la fuente de financiamiento de los proyectos, distinguiendo entre 
aquellos financiados: sólo con deuda, solo con recursos propios de la empresa, 
por medio de leasing1 o mediante una combinación de dos o más de las fuentes 
anteriores.  
Como se ha visto, cada una de las agrupaciones brinda una perspectiva 
distinta, pero al mismo tiempo enriquecedora, que ayuda a aclarar y complementar 
la naturaleza del proyecto evaluado. 
                                            
1Es una manera de financiar la adquisición de un activo, asumiendo una serie de pagos futuros por 
concepto de arrendamiento (Sapag, 2011). Existen dos clases: operativo y financiero, siendo una 
de las diferencias más importantes la existencia, para el segundo tipo, de una opción de compra 




A manera de resumen, se muestra a continuación un esquema compilando 
los distintos criterios previamente mencionados: 
Figura 1.1 Clasificación de proyectos 
 
Fuente: Elaboración propia con base en la bibliografía mencionada en la presente sección 
De acuerdo con lo anterior, la oportunidad de inversión analizada en la 
presente investigación corresponde a un proyecto para el que pretende evaluarse 
el rendimiento del total de la inversión; es de modernización, ya que ocurre en una 
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diversificarse la gama de servicios ofrecidos, introduciéndose en un nuevo sector 
de negocio denominado flexografía,2 siempre dentro de la industria de impresión; 
es un proyecto independiente, ya que no afecta ni es afectado por otros proyectos 
que puedan estar en consideración; y sería financiado mediante una combinación 
de deuda y recursos propios. 
1.3 Etapas de un proyecto 
Como lo expone Solé (2011), un proyecto consta de tres etapas, a saber: 
 Preinversión: se realiza análisis del entorno (cultural, demográfico, político), 
así como los estudios de viabilidad correspondientes 
 Inversión: se lleva a cabo todas las inversiones previas a la puesta en 
marcha del proyecto 
 Operación: la inversión ya realizada se encuentra en fase de 
funcionamiento 
El presente trabajo de investigación se ubica en la etapa de preinversión, 
siendo parte de los estudios de viabilidad que se explicará a continuación y que 
engloban a la labor de evaluación financiera que se llevará a cabo en el presente 
trabajo para el proyecto analizado. 
                                            
2La flexografía se refiere a todo tipo de impresiones en plástico; permite ofrecer productos que son  
utilizados por una gran variedad de industrias, como lo son: las etiquetas, adhesivos, envases, 
envoltorios y empaques plásticos (para productos de consumo, cosméticos y hasta hospitalarios). 
Es un sector que en el país no ha llegado todavía a una etapa de madurez, lo que brinda grandes 
posibilidades de expansión para la demanda de la empresa. Fuente: Feltz, J. (2011). ¿Cómo 




1.4 Estudios de viabilidad 
Un proyecto conlleva la determinación de distintos tipos de viabilidades, a 
saber: comercial, técnica, legal y financiera (Sapag, 2008, p.19). Adicionalmente, 
puede ser necesaria también la realización de un estudio que mida el impacto 
ambiental del proyecto y en menor grado, el análisis de las viabilidades de gestión 
y política (Sapag, 2011, p. 26).  
De acuerdo con lo expuesto por Sapag y Sapag (2008), la viabilidad 
comercial señala el grado de sensibilidad del mercado con respecto al producto 
elaborado o al servicio prestado, así como la aceptabilidad que tendría el mismo 
en su consumo o uso. Los mismos autores explican que la viabilidad técnica indica 
las posibilidades materiales o físicas de implementar el proyecto, mientras que la 
viabilidad legal busca posibles restricciones legales o normas internas que impidan 
o limiten su ejecución. Por su parte, según Sapag (2011), la viabilidad de gestión 
establece si la empresa cuenta con la capacidad gerencial necesaria para 
implementar la iniciativa, mientras que la política dictamina si los encargados de 
tomar las decisiones realmente tienen la voluntad de llevar a cabo el proyecto, 
indistintamente de si el mismo es rentable o no. 
Seguidamente, se dedica una sección aparte para una mención un poco 
más detallada de la viabilidad financiera, al ser esta la que se encuentra, 
directamente, relacionada con el tema de la presente investigación. 
1.4.1 Viabilidad financiera 
La viabilidad financiera pretende definir, mediante el cotejo de los beneficios 
y costos estimados, el grado de rentabilidad del proyecto (Sapag, 2011, p. 26). 
Según Ketelhöhn et al. (2006), los componentes o variables esenciales para 
elaborar el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto en cualquiera de sus 
fases son: vida económica, inversiones, flujos de costos y beneficios y valores 
residuales. La vida económica es el horizonte temporal en el cual se analiza el 
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proyecto; las inversiones son desembolsos de efectivo por concepto de activos 
de capital (inmuebles, equipos, maquinaria y terrenos), así como incrementos 
netos en el capital de trabajo financiero (que es la diferencia entre el total de 
cuentas por cobrar más inventarios y el total de cuentas por pagar) ocurridos, 
generalmente, aunque no siempre, al inicio de la vida económica; los flujos 
(relevantes) son las entradas y salidas de efectivo atribuibles al proyecto y los 
valores residuales son ingresos de efectivo derivados, tanto de la venta de activos 
de capital, así como de la recuperación del capital de trabajo, acontecidos 
normalmente al finalizar la vida económica del proyecto. 
Según lo establece Sapag (2011), el estudio de la viabilidad financiera está 
compuesto de tres etapas que son: formulación, preparación y evaluación. 
La formulación consiste en la identificación de todos los cursos de acción 
posibles para la solución del mismo problema, así como en la selección final de 
uno, evaluando cada una de las opciones como un subproyecto por medio de la 
elaboración de un perfil general de rentabilidad (Sapag, 2011). Como lo explican 
Sapag y Sapag (2008), dicho perfil, que sirve como “filtro” inicial, se basa en 
estimaciones muy globales acerca de las inversiones, ingresos y egresos de 
efectivo derivados de cada alternativa. Dicha labor ya fue llevada a cabo por los 
personeros de la empresa objeto del presente estudio, los cuales se avocaron a la 
determinación de nuevas oportunidades de negocio que permitieran impulsar el 
crecimiento de las operaciones en la industria de impresión, determinándose como 
el curso de acción más apropiado la incursión en el sector flexográfico. 
El paso siguiente, que es la preparación, está dedicado a la construcción de 
los flujos de caja generados por el diseño del proyecto escogido en la etapa 
previa, lo que involucra, mediante el apoyo de supuestos, toda una labor de 
proyección de ingresos y costos que no será analizada en la presente 
investigación, dado que dicha tarea no representa el propósito de esta. Todos los 
datos de pronóstico y los supuestos por considerar serán facilitados por los 
funcionarios de la empresa directamente relacionados con el proyecto en cuestión. 
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De manera genérica, una vez recopilada toda la información relevante, el 
flujo se estructura en múltiples columnas, las cuales representan los momentos en 
que las entradas (incluyendo suma final de gastos que no representan salidas 
reales de efectivo, como la depreciación) y salidas de efectivo del proyecto son 
generados.  
La siguiente figura presenta de una manera global los componentes 
utilizados para el cálculo del flujo: 
Figura 1.2 Componentes flujo de caja 
 
 






Fuente: Sapag, (2011). Cómo construir los flujos 
de caja. En N. Sapag. Proyectos de inversión: 
Formulación y evaluación (p. 251). México: 
Editorial Pearson Prentice Hall   
El primer rubro lo constituyen los ingresos y egresos de efectivo que alteren 
la base de utilidad gravable y, por lo tanto, la cuantía del impuesto a las utilidades; 
los gastos no desembolsables son aquellos que no son salidas reales de efectivo, 
pero que, igualmente, disminuyen la utilidad gravada y disminuyen el monto de 
impuestos; seguidamente, se realiza el cálculo del impuesto sobre las ganancias 
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obtenidas; se da la suma de gastos no desembolsables, considerados 
anteriormente, como se mencionó, solo para efectos fiscales; se registran los 
ingresos y egresos que no modifican el monto calculado de impuestos y, por 
último, se obtiene el flujo de caja neto del período (Sapag, 2011). 
Además, para el último año es necesario obtener el cálculo del valor de 
desecho o salvamento, que en este trabajo se realizará mediante el método de 
valor en libros, que como lo define Sapag (2011), “corresponde al valor de 
adquisición de cada activo menos la depreciación que tenga acumulada a la fecha 
de su cálculo”.  Asimismo, según lo establece el mismo autor, “cuando se valore el 
proyecto por el valor de sus activos se deberá agregar la recuperación del capital 
de trabajo por constituir activos líquidos que mantiene la empresa 
complementariamente a los activos fijos” (p. 231). 
Finalmente, en la etapa de evaluación se realiza el cálculo o medición de la 
rentabilidad derivada de los flujos del proyecto, así como el análisis de las 
variables cualitativas o no cuantificables que puedan afectar los mismos y la 
elaboración de varios escenarios posibles para las distintas variables implicadas 
en fase final de viabilidad financiera, lo que se denomina como análisis de 
sensibilidad (Sapag y Sapag, 2008). 
 
1.5 Criterios de evaluación 
Según Higgins (2004), el cálculo y análisis de la rentabilidad llevados a cabo 
en la etapa de evaluación implica tanto el uso de un criterio que sintetice en una 
cifra representativa el desempeño económico del proyecto, así como la 
comparación posterior de dicha cifra con un valor aceptable para esta. De acuerdo 
con Ross (2009), los criterios de evaluación se clasifican en dos: aquellos que no 
consideran el valor temporal del dinero (aproximados) y aquellos que sí lo 
reconocen, tomando en cuenta tanto el monto como el momento en que ocurre 
cada uno de los flujos generados por el proyecto. 
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Los criterios más comúnmente utilizados, en orden de preferencia, son: el 
valor actual neto, la tasa interna de retorno, el período de recuperación y la 
relación costo-beneficio (Ross, 2009), a los que Sapag (2011) añade la relación 
costo-efectividad.  
Exceptuando el último indicador mencionado, todos los demás serán 
aplicados en la presente investigación, exponiéndose en el apartado dedicado a 
cada criterio las razones para utilizarlos o no y qué espera lograrse con su uso. 
1.5.1 Valor actual neto 
El valor actual neto (VAN) es el criterio más conocido, mejor y más 
aceptado por los evaluadores de proyectos. 
Se encarga de medir el excedente que resulta luego de obtener la 
rentabilidad exigida o deseada y recuperar la inversión (Sapag, 2011). Dicho de 
otro modo, su cálculo “consiste en encontrar la diferencia entre el valor actual de 
los flujos de beneficio y el valor, también actual, de las inversiones y otros egresos 
de efectivo” (Ross, 2009, p. 60).  
Está definido por la siguiente fórmula: 
Figura 1.4 Fórmula valor actual neto 
 
 
Fuente: Solé (2011). Técnicas de evaluación de flujos de inversión: 
Mitos y Realidades. Revista Ciencias Económicas, 29, 428. 
De acuerdo con Sapag (2011), a la hora de evaluar el proyecto, los flujos se 
descuentan a la tasa que maneje la empresa como su costo de capital, el cual 
constituye la tasa mínima de retorno exigida a proyectos de riesgo comparable, 
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con el objeto de compensar el costo de oportunidad3“incurrido” por el 
inversionista. Es importante tomar en cuenta de que cuanto  más alto sea el riesgo 
percibido en cualquier tipo de proyecto o inversión, la tasa de descuento será 
también mayor para compensar el mayor riesgo implicado. 
En caso de que la empresa se financie mediante una combinación de 
deuda y recursos propios, como lo sería el caso de la empresa objeto de la 
presente investigación, la tasa electa para descontar el flujo de caja libre del 
proyecto (antes de considerar los efectos de un posible financiamiento) sería el 
costo promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés4). Si se 
tratara de una empresa en marcha, y si el proyecto no altera de manera 
importante la estructura deuda/capital existente, representando un riesgo similar al 
del resto de operaciones realizadas, se utilizaría el mismo WACC que ha venido 
empleando la compañía hasta el momento. En caso contrario, se utilizaría el 
WACC específico del proyecto, con el fin de reflejar la variación del riesgo que 
terminaría incrementando el rendimiento exigido por el inversionista. La fórmula 
para su cálculo es la siguiente: 





Fuente: Sandoval, A. Gestión financiera corporativa. Universidad de Costa Rica, 2011. 
                                            
3Es la rentabilidad que obtendría el inversionista en la siguiente mejor alternativa que deja de hacer 
por invertir en el proyecto seleccionado (Sapag, 2011). 
4Weighted average capital cost 
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En el caso del costo patrimonial, aun cuando la compañía estudiada no 
emite acciones, sí emplearía parte de sus utilidades para financiar el proyecto, por 
lo que se tomará el Ke como una medida del costo atribuible a dichos recursos. 
Una vez que se ha considerado las implicaciones del financiamiento en términos 
de entradas y salidas de efectivo, el flujo de caja que finalmente queda al socio se 
descuenta empleando esta tasa, por cuanto es el rendimiento que exige, por su 
aporte, el inversionista a la empresa y el cual aumenta conforme se incremente la 
proporción de deuda dentro de la estructura de financiamiento dado el mayor 
riesgo implicado. 
De acuerdo con Sapag (2011), una forma de calcularlo es determinando 
una tasa libre de riesgo (de crédito o no pago) correspondiente a la mejor opción 
segura a la que podría tener acceso el inversionista, y a lo que se suma una prima 
por riesgo referencial,5 así como otras primas de riesgo asociadas directamente 
con el proyecto, como el riesgo no diversificable6 (o sistemático) y el riesgo país. 
Como lo explican Sapag y Sapag (2008), una versión del método anterior es el 
Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés7), el 
cual utiliza en su fórmula8 una medida del riesgo sistemático conocida como beta.9 
Es importante acotar que para evaluar la inversión en el proyecto la misma debe 
                                            
5Se define como la diferencia entre la rentabilidad promedio observada en el mercado financiero 
para los instrumentos de renta variable y la tasa que retornan los instrumentos libres de riesgo (de 
crédito o no pago) (Sapag, 2011). 
6 Es aquel que afecta a todo el mercado (Sapag, 2011, p. 341) 
7Capital assets pricing model 
8Ke = Rf +  (Rm-Rf) + Rp, donde: Rf = tasa libre de riesgo,(Rm-Rf) = prima riesgo referencial, Rp= 
prima riesgo país;coeficientebeta  
9 Relación entre riesgo sistemático de una inversión y el riesgo sistemático promedio del 
mercado…Representa en cuánto afectan las fluctuaciones en la rentabilidad del mercado a la 
rentabilidad de una empresa similar a la del proyecto (Sapag, 2011) 
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estar apalancada10; es decir, considerar el riesgo derivado de la estructura 
deuda/capital de la empresa estudiada. En la presente investigación se utiliza este 
método para calcular el costo patrimonial de la empresa analizada, ya que toma 
en cuenta el riesgo implícito por medio de la consideración de las distintas primas 
y, además, es posible adaptarlo en cierta forma a la realidad costarricense, 
mediante la conversión de ciertas variables, para adecuarlas a la empresa en 
estudio. 
Finalmente, como regla de decisión para el VAN, el proyecto se debe 
aceptar si el valor resultante es igual o superior a 0 y  debería rechazarse si este 
es menor que 0. Como complemento e interpretación de lo anterior, se indica que 
si el resultado es mayor que 0, el VAN muestra cuánto se gana con el proyecto por 
encima de la tasa de rendimiento exigida, una vez recuperada la inversión; 
asimismo, si el resultado es igual a 0, esto indica que el proyecto reditúa 
exactamente el rendimiento exigido, una vez recuperado el capital “invertido”; y si 
el VAN es negativo, el criterio señala que la rentabilidad del proyecto es menor a 
la exigida, indicando en su cálculo el monto que hace falta para obtener el 
rendimiento deseado (Sapag, 2011).  
El VAN se utilizará en la evaluación financiera a ser desarrollada en el 
presente trabajo por las siguientes razones: como se mencionó al inicio, es el 
método más aceptado por los evaluadores de proyectos; toma en cuenta el valor 
cronológico de los flujos del proyecto; y además, es sensible a cualquier retraso en 
la puesta en marcha del mismo. 
                                            
10 Para efectos de una empresa ubicada en Costa Rica (C.R.),  puede tomarse la de una 
empresa similar ubicada en Estados Unidos (EE.UU.), se desapalanca con la fórmula  / (1+ 
(D/E)*(1-T)), donde D/E = estructura deuda/capital de la empresa en EE.UU., y T= tasa impositiva 
en EE.UU., y luego se apalanca con la fórmula:  desapalancada *(1+ ((D/E)*(1-T)), donde D/E = 
estructura deuda/capital de la empresa en C.R., y T= tasa impositiva en C.R.(Rojas, 2002) 
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1.5.2 Tasa interna de retorno 
De acuerdo con Solé (2011), la tasa interna de retorno (TIR) se define como 
la tasa de descuento que hace que el valor actual de los flujos de ingreso sea igual 
al valor actual de los flujos de salida. En este caso, la rentabilidad es expresada en 
forma de porcentaje.  
Su fórmula se denota como: 
Figura 1.6 Fórmula tasa interna de retorno 
 
Fuente: Solé, R. (2011). Técnicas de evaluación de flujos de 
inversión: Mitos y Realidades. Revista Ciencias Económicas, 29, 429. 
La tasa obtenida se compara con la tasa mínima exigida por la empresa, 
aceptándose el proyecto si la TIR es igual o superior a esta, y rechazándose si es 
inferior (Sapag y Sapag, 2008). 
A pesar de su conveniencia, se señala entre las principales falencias de la 
TIR que: la dimensión matemática11 de este criterio de decisión, llevada a un plano 
financiero, introduce la probabilidad de que, en algunos casos, sea posible 
encontrar varias tasas de rendimiento para el proyecto, o bien, no  pueda 
obtenerse una TIR que resuelva la ecuación, confiriéndole a esta técnica una 
                                            
11 Desde el punto de vista matemático, la TIR se refiere a la solución de “x” en un polinomio de 
grado “n” (número de años que implique la propuesta de inversión).  Fuente: Solé, J. (2011). 
Técnicas de Evaluación de Flujos de Inversión: Mitos y Realidades.Revista Ciencias Económicas, 
29, 431. 
0 = Σ FCt FC t (1+r)-n  
donde: 
FCt = Flujos Netos de Caja (en los períodos desde t = 1 hasta t = n )  
Io = Inversión Inicial (en el momento cero)  
r = Tasa Interna de Retorno (TIR) 
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comprobada debilidad práctica bajo ciertas circunstancias12 (Solé, 2011); no 
sirve para comparar proyectos entre sí, por cuanto ignora la cuantía o escala de la 
inversión hecha, siendo el VAN un mejor indicador para tales efectos (Sapag y 
Sapag, 2011); asimismo, “...supone que los flujos intermedios del proyecto son 
reinvertidos a la misma tasa TIR de rentabilidad del proyecto”, en contraposición 
con el VAN, el cual “...supone que los flujos son  reinvertidos a la tasa de 
descuento o costo de capital de la empresa13 (Solé, 2011, p. 434). Adicionalmente, 
como lo expone Solé (2011), otro elemento que puede desfavorecer el uso de la 
TIR es que esta se mantiene igual ante variaciones en el período de puesta en 
marcha de un proyecto, por lo que no señala los costos de oportunidad asociados 
a demorar un proyecto rentable (o el beneficio de implementarlo de manera más 
temprana). 
La TIR se utilizará en la evaluación financiera a ser desarrollada en el 
presente trabajo por las siguientes razones: toma en cuenta el valor temporal del 
dinero; al ser un porcentaje, puede llegar a ser un indicador más explícito que el 
VAN en ese sentido; adicionalmente, al analizarse solo un proyecto, y no 
realizarse una comparación con algún otro, se evita el problema de no tomar en 
cuenta la escala de la inversión en su cálculo, y no se prevé que el proyecto tenga 
más de un cambio de signo o sufra un atraso en su ejecución. 
                                            
12Aunque no se aplica en todos los casos, un factor que puede influir en la cantidad de soluciones 
a “x” en el polinomio de grado “n”, es el número de cambios de signos en los flujos. Otro elemento 
a tomar en cuenta es la magnitud de los flujos de efectivo del proyecto. Fuente: Solé, J. (2011). 
Técnicas de Evaluación de Flujos de Inversión: Mitos y Realidades.Revista Ciencias Económicas, 
29, 433-434. 
13Dicha discrepancia en los supuestos de reinversión para el TIR y el VAN da cabida a lo que se 
conoce como Tasa de Fischer (que debe su nombre al economista estadounidense Irving Fisher), 
calculada como el TIR de los flujos diferenciales entre dos alternativas de inversión. Cuando la tasa 
de descuento de un proyecto sea superior a la tasa de Fisher, el TIR y el VAN coincidirán en la 
elección del proyecto; en caso contrario, cuando la tasa de descuento sea inferior a la tasa de 
Fisher, el TIR y el VAN diferirán en virtud de dicha discrepancia en el supuesto de reinversión. 
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1.5.3 Período de recuperación 
El periodo de recuperación (PR) determina el número de períodos 
requeridos para recuperar la inversión inicial, cifra que se compara con la cantidad 
de períodos aceptable para la empresa.  
Si los flujos anuales representan montos iguales y consecutivos, su fórmula 
se define como: PR= I0/FC 
Donde: 
 
“Cuando los flujos netos de efectivo no son iguales, el período de 
recuperación se calcula acumulando los flujos de efectivo sucesivos hasta 
que su suma sea igual a la inversión inicial. Cuando además de los 
desembolsos iniciales de inversión existen flujos negativos en los primeros 
años de la vida de un proyecto, el período de recuperación se determina por 
el tiempo que tarda en recuperarse o amortizarse la suma total de flujos 
negativos, incluyendo los desembolsos tanto por inversiones como por 
resultados de operación” (Solé, 2011). 
El criterio de aceptación en ambos casos será si el PR calculado es menor 
al plazo máximo de recuperación establecido internamente (Sapag y Sapag, 
2008). Su importancia radica en servir de complemento a la información aportada 
por el VAN y la TIR (Sapag, 2011). Siendo una de sus limitantes el hecho de no 
considerar la temporalidad de los flujos de efectivo, con frecuencia se utiliza una 
variante de este método llamada Período de Recuperación Modificado (PRM), el 
cual utiliza el valor actual de cada flujo en la fórmula del PR. Sin embargo, al igual 
que el PR, dicho indicador modificado posee la debilidad de no tomar en cuenta 




El período de recuperación no se utilizará en la evaluación financiera a 
ser desarrollada en el presente trabajo por las siguientes razones: no toma en 
cuenta el valor del dinero en el tiempo y aun cuando existe la opción de usar flujos 
descontados en su cálculo, ignora lo que sucede en los años posteriores a la 
recuperación de la inversión inicial. 
1.5.4 Relación costo-beneficio 
Es el resultado de dividir el valor actual de los beneficios proyectados entre 
el valor actual de los costos, incluyendo la inversión.  
El proyecto se acepta si dicha relación es igual o superior a 1 (lo que indica 
que el VAN es igual o mayor que 0), y se rechaza si la misma es inferior a 1 (lo 
que indica que el VAN es menor que 0) (Sapag, 2011). 
La relación costo-beneficio se utilizará en la evaluación financiera a ser 
desarrollada en el presente trabajo por las siguientes razones: considera el valor 
temporal del dinero; y al ser una razón, puede ofrecer una mejor noción acerca del 
grado de cobertura que representan a valor actual las entradas con respecto a las 
salidas de efectivo. 
1.5.5 Relación costo-efectividad 
De acuerdo con Sapag (2011), este indicador es utilizado para proyectos en 
los que “...los beneficios son difíciles de estimar (cuando no hay ingresos) o no 
son relevantes para el análisis (cuando debe necesariamente solucionarse un 
problema)” (p. 308).  
Es el resultado de dividir el valor actual de los costos del proyecto entre el 
cambio que  espera lograrse con el mismo (por ejemplo, disminución de piezas 
defectuosas). 




Figura 1.7 Fórmula relación costo-efectividad 
 
 
Fuente: Sapag, N. (2011).Proyectos de inversión: Formulación y 
evaluación. (Segunda Edición). México. Editorial Pearson Prentice Hall, p. 
308. 
Como criterio de decisión, el proyecto se aprueba si el resultado cumple con 
el costo promedio por resultado aceptable para la empresa.  
La relación costo-efectividad no se utilizará en la evaluación financiera a ser 
desarrollada en el presente trabajo, dado que para el proyecto objeto de la 
investigación sí es posible estimar los ingresos derivados del mismo, siendo los 











Capítulo II. Empresa y situación 
En el capítulo desarrollado a continuación se describe a Impresora Gráfica 
de Centroamérica, S.A. (a la cual se seguirá nombrando como “Impresora 
Gráfica”, “la empresa”, “la compañía” o la organización” en el resto de este 
documento), denotando su estructura interna y sus principales atributos, así como 
su situación en el contexto de la industria litográfica costarricense; adicionalmente, 
se hará una breve presentación de la condición financiera de la imprenta en 
términos de los flujos de efectivo generados durante los últimos 5 años. 
2.1 Información general 
Impresora Gráfica es una microempresa que se constituyó como sociedad 
anónima en el año 1995 para proveer servicios de impresión. Sus representantes 
legales son el Ing. Eduardo Alonso Bonilla y la señora Katia Vega Araica.  
Figura 2.1 Estructura Organizacional de Impresora Gráfica 
 
Fuente: Elaboración propia con base en entrevista a Gerente General  
Como puede apreciarse en la figura que antecede, su aparato 
organizacional se compone de: un Gerente General, puesto que ocupa el señor 
Leonel Bonilla Granados (a quien se continuará llamando “el Gerente General” en 
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el resto de la investigación), quien, aparte de llevar a cabo tareas de índole 
estratégico, se encarga de las áreas de promoción, ventas y negociación tanto con 
clientes como con proveedores; una persona encargada de cotizaciones y 
presupuesto, Adriana Duarte; un encargado financiero-contable, Johnny Quirós; 
dos personas responsables del Departamento de Diseño y Arte, Christopher 
Núñez y Gabriela Ramírez; un funcionario a cargo del área de producción, Carlos 
Mora, quien, a su vez, supervisa la labor de tres operarios; y un encargado de la 
tarea de mensajería, José Benavides, quien realiza la entrega de los trabajos ya 
terminados a los clientes. 
El flujo del proceso operativo se desarrolla conforme con lo indicado en la 
siguiente figura: 
Figura 2.2 Flujo proceso operativo de Impresora Gráfica 
 
 Fuente: Elaboración propia con base en entrevista a Gerente General  
De esta manera, una vez que el cliente solicita un servicio, la responsable 
de cotizaciones y presupuesto se encarga de recibir la orden y llenar la respectiva 
hoja de cotización; después, se traslada la orden de trabajo a la Unidad de Diseño 
y Arte, la cual lleva a cabo el montaje correspondiente; seguidamente, el diseño 
pasa a lo que se conoce como “planchas” (labor que es, actualmente, 
subcontratada) y, posteriormente, el mismo es remitido al Área de Producción, la 
cual realiza el corte del papel, efectúa la impresión y brinda los acabados finales; 
luego, el área financiero-contable factura la venta y, por último, el mensajero hace 











La oferta actual de Impresora Gráfica comprende la elaboración de 
trabajos con un formato reducido, como tarjetas de presentación y todo lo 
relacionado con folletos, volantes e impresiones de similar naturaleza. En las 
siguientes imágenes se proporcionan ejemplos de la línea litográfica que maneja 
la compañía, la que se ha constituido en el foco central de sus operaciones 
durante los últimos años. 
Figura 2.3 Brochures 
 
Fuente: Impresora Gráfica 
Figura 2.4 Tarjetas de presentación  
 
Fuente: Impresora Gráfica 
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Figura 2.5 Calendarios promocionales   
 
Fuente: Impresora Gráfica 
Figura 2.6 Carpetas y formularios 
 
Fuente: Impresora Gráfica 
 
2.2 Situación actual 
Dado su carácter de microempresa y la naturaleza del negocio en que se 
encuentra inmersa, hoy Impresora Gráfica enfrenta un contexto de alta 
competencia en el cual busca diferenciarse de las demás empresas del sector, y 




2.2.1 Situación de mercado 
El sector costarricense de impresión y litografía está compuesto por una 
gran cantidad de organizaciones, entre las que se puede distinguir: grandes 
participantes, como Gozaca (que posee la ventaja adicional de manejar impresión 
en flexografía) y Poliart; medianos actores como Powerprint y Consorcio 
Litográfico Herediano; y una gran cantidad de pequeñas imprentas que se 
disputan con Impresora Gráfica una porción menor del mercado total. 
De acuerdo con la experiencia del Gerente General, la participación del 
sector litográfico nacional  puede asignarse de la siguiente manera, según los 
distintos tamaños de las organizaciones que lo componen, y que se relaciona 
directamente con la inversión en equipos apropiados para brindar un servicio 
competitivo. 
Gráfico 2.1 Distribución aproximada de mercado litográfico costarricense 
 
Fuente: Elaboración propia con base en entrevista a Gerente General 
La competencia inmediata de Impresora Gráfica se compone de aquellas 
empresas que cuentan con máquinas Offset a 4 colores. La gran ventaja que 
estas ofrecen es la de poder imprimir sobre el papel los 4 colores existentes a 
nivel de imprenta en una misma corrida, minimizando la cantidad de tirajes por 
cada una de las órdenes procesadas en el Área de Producción. De manera 
contraria, y para brindar una idea más clara de lo anterior, un equipo Offset a 2 
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colores solo es capaz de procesar 2 colores por turno sobre el área de 
impresión, lo cual incrementa el número de veces que un mismo trabajo pasa por 
medio de la maquinaria. Dado que la empresa poseía la tecnología obsoleta de 2 
colores, esto la colocaba en una clara posición de desventaja competitiva, lo que 
motivó al Gerente General para adquirir en setiembre del 2012 una impresora 
marca Heidelberg, Offset a 4 colores, como la mostrada a continuación, la cual ha 
brindado un impulso a la compañía para conseguir contratos de mayor 
envergadura. 
Figura 2.7 Impresora Offset a 4 colores 
 
Fuente: www.simatec.cl 
Asimismo, otro importante núcleo de competencia lo constituyen los  
integrantes de la industria que cuentan con tecnología que posibilita mayor 
facilidad de acabados a las impresiones, aumentando esto último la velocidad a la 
que pueden ser procesadas las mismas, una vez estampadas, mediante el uso de 
máquinas especializadas, como troqueladoras y compaginadoras, las que a 












Según el criterio de la gerencia, la velocidad en el proceso de impresión es 
la clave para conseguir participaciones importantes de mercado, lo que inhibe a 
las imprentas que trabajan con equipo anticuado (como, por ejemplo, cortadoras 
de papel o “guillotinas” de la década de los 60s) competir de manera real con 
empresas que manejan equipo desarrollado, capaces de automatizar tareas 
manuales, lo que se convierte en un factor crítico cuando es necesario procesar, 
en una misma orden, varios paquetes de gran tamaño al mismo tiempo.  
Otra variable importante en el negocio litográfico son los suministros, dado 
el impacto que tienen los costos asignados directamente al proceso de impresión, 
por lo que una buena red de proveedores se vuelve trascendente. Así, Impresora 
Gráfica tiene como a sus principales suplidores, entre otros, a Convertica, Jiménez 
y Tanzi, Romache y Evisa, los cuales se encargan de facilitar a la compañía el 
papel, las cartulinas, tintas y demás materiales utilizados en los procesos de 
diseño y producción. 
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Igualmente, la construcción de una base de clientes que apoye el 
crecimiento es indispensable. En este apartado, los principales compradores de la 
empresa son en su mayoría empresas reconocidas a nivel nacional que provienen 
del sector privado (entre otros, entidades automotrices, financieras, y 
farmacéuticas), generando alrededor de un 90% del volumen total de ventas; en 
consecuencia, el 10% de los ingresos restantes se origina de empresas del sector 
público, principalmente bancos. 
Habiendo examinado el sistema interno de la organización y su ambiente 
externo, es conveniente complementar esto con una revisión introspectiva de 
Impresora Gráfica emitida por el Gerente General, quien aporta los criterios 
contenidos en el siguiente Análisis FODA.  
Cuadro 2.1 Análisis FODA de Impresora Gráfica 
 
 Fuente: Elaboración propia con base en entrevista a Gerente General 
De acuerdo con el diagnóstico esgrimido, la principal fortaleza de la 
empresa es la pequeña escala de sus operaciones, lo que le permite concentrarse 
debidamente en sus clientes y hacer entregas rápidas a los mismos; entre las 
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debilidades más notorias están la falta de mayor capital de trabajo y la ausencia 
de una fuerza de ventas, lo que obliga al Gerente General, como se mencionó en 
secciones anteriores, a asumir dicha función; además, es preciso apuntar el hecho 
de que la compañía no posee un nicho de mercado definido.  
Ya en referencia a los elementos propios del ambiente externo, entre las 
oportunidades que maneja la compañía está la posibilidad de adquirir maquinaria 
con un formato de mayor tamaño y que permita mayor velocidad al área 
productiva, con un menor costo/hora; entre las amenazas, se encuentra la 
saturación del mercado nacional de impresión y litografía, que claramente se 
encuentra en una etapa de madurez, lo cual dificulta la expansión del mismo y 
hace necesaria la evolución hacia servicios más complejos y difíciles de imitar 
dentro del ramo, que supongan algún tipo de barrera de entrada que contrarreste 
la rápida proliferación de nuevas imprentas, las cuales van erosionando los 
márgenes de utilidad del negocio litográfico. 
En estrecha relación con el último elemento del párrafo anterior, cabe 
resaltar los proyectos que la empresa está considerando para fomentar un 
crecimiento importante de sus operaciones y, al mismo tiempo, contrarrestar, 
como se ha apuntado, el excesivo ingreso de competidores en el negocio de 
impresión en papel. 
Una de las iniciativas tenidas en cuenta es la ampliación de la línea de 
servicio al sector de envoltorios y empaques, principalmente para el sector 
alimenticio, con la consiguiente adquisición de maquinaria (ver Figuras 2.8 y 2.9) 
que permitiría la rápida integración de los acabados en los productos finales, 
evitando de esta manera la subcontratación de los mismos y, en última instancia, 
el encarecimiento de los costos que dificulta el mantenimiento de precios 
competitivos. 
Asimismo, la compañía tiene contemplada una mayor profundización en el 
servicio de impresión que presta, actualmente, por medio de la compra de un 
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modelo de impresora offset a 5 colores, que permita la confección de cajas y 
revistas, lo que, a su vez, permitiría contar con una mayor variedad de tamaños y 
formatos, y así reducir el número de tirajes. Una máquina recomendada al Gerente 
General por su red de contactos es la Heidelberg, modelo Speedmaster (29x21 
pulgadas), como la que se muestra en la Figura 2.10, que tiene aproximadamente 
1 vez y media el formato de la máquina a 4 colores (13,5x20 pulgadas), lo que, 
evidentemente, concedería una ventaja adicional en velocidad de procesamiento 
en caso de trabajarse bajo las nuevas dimensiones, al ampliarse la superficie de 
impresión disponible y poder colocar una mayor cantidad de trabajo en cada turno 
de la máquina, como se explicó en párrafos anteriores de este capítulo. 
Figura 2.10 Impresora Offset a 5 colores 
 
Fuente: www.konikmachinery.com 
Otro proyecto que Impresora Gráfica está interesada en llevar a cabo, y que 
será objeto de análisis en el último capítulo de esta investigación, es la migración 
al negocio de la flexografía, ya que, claramente, dicha acción le concedería una 
notable ventaja competitiva sobre gran parte de sus contendientes en el país, ya 
que pocos de ellos ofrecen esta rama de servicio. Al ser este un campo que 
requiere de un conocimiento especializado (a diferencia de la impresión en papel, 
cuyo proceso promueve la masificación dado lo simple de este), la empresa ya 
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cuenta con la ventaja de poseer contacto con expertos en este proceso, 
familiarizados tanto con la ubicación de los clientes potenciales, como con sus 
gustos y necesidades. Adicionalmente, una ventaja es que esta actividad no 
requiere de una inversión en gran cantidad de activo fijo, ya que la impresora 
encargada del proceso (ver Figura 2.11) es multipropósito: una vez insertos los 
rollos de papel en la prensa, esta imprime los colores al mismo tiempo que 
troquela, agrega el plástico y  limpia la basura originada en el troquelado inicial, lo 
que facilita un control pleno del proceso al centralizarse el mismo en un solo 
equipo. En cuanto a la capacitación para su uso, dada su experiencia, el personal 
técnico de la compañía estaría en capacidad de asimilar en un período corto el 
manejo de dicho aparato. 
Figura 2.11 Impresora flexográfica a 4 colores 
 
Fuente: www.alamaula.com 
La compañía cuenta con la oferta de maquinaria de este tipo por parte de 
un empresario en Colombia, con quien se está empezando a generar el contacto 
formal con el propósito de establecer un acuerdo preliminar que permita en el 
futuro la adquisición de la impresora. La empresa Gozaca, igualmente, ha ofrecido 
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equipo de esta clase a Impresora Gráfica; sin embargo, las especificaciones 
técnicas y calidad del modelo ofrecido son inferiores a los de la maquinaria 
colombiana, por lo cual esa segunda alternativa ha sido descartada. 
Para completar el procedimiento técnico, se necesitaría una máquina más, 
llamada revisadora, la cual lleva a cabo el conteo respectivo de las impresiones 
procesadas en plástico y las ordena debidamente. Dicho activo, ejemplificado en 
la figura que se adjunta a continuación, no eleva, significativamente, la inversión 
requerida, ya que tiene un precio accesible en el mercado, y no requiere de gran 
instrucción al personal técnico, dado lo simplificado de su operación. 
Figura 2.12 Máquina revisadora 
 
Fuente: www.imaqsa.com.ar 
Después de haber hecho referencia a posibles cursos de acción que la 
empresa contempla para extender la escala de sus negocios,  puede afirmarse 
que dada la reputación de calidad que la organización mantiene a nivel del 
mercado en general, es factible un pronto afianzamiento de las nuevas actividades 
en las que Impresora Gráfica decida incursionar con el objeto, como ya se ha 
comentado, de diferenciarse de la competencia, lo que puede ser apoyado sobre 
la base de una cartera de clientes sólida y consolidada como la que ha llegado a 
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ostentar durante los más de diecisiete años que la compañía lleva brindando 
sus servicios. 
Como corolario de esta sección, en palabras del Gerente General, la 
compañía se encuentra en una fase de desarrollo en la que busca el cambio con 
el objetivo de no perecer en un sector con cada vez menos espacio para la gran 
cantidad de actores que, día a día, se suman al mismo, lo que ha ido agotando, 
gradualmente, el mercado potencial de la litografía e impresión, ejerciendo una 
mayor presión sobre los pequeños competidores que se reparten una participación 
residual de la actividad.  Como complemento de los proyectos que la organización 
llegue a implementar, la empresa requiere contratar staff de apoyo que cuente con 
un conocimiento importante del mercado, se sume a la labor estratégica que lleva 
a cabo la gerencia y, asimismo, se involucre en conseguir el crecimiento, la 
transformación de la mentalidad actual de trabajo y la mayor agilidad del proceso 
productivo que requiere Impresora Gráfica para no ser solo una empresa más de 
su ramo industrial. 
2.2.2 Situación financiera 
Seguidamente, se realiza una breve exposición de los flujos de efectivo que 
la entidad bajo estudio ha generado durante el período 2008-2012, para identificar 
el panorama financiero base en el cual se insertaría el proyecto de flexografía que 
se planea implementar a futuro. 
2.2.2.1 Flujo de caja operativo 
De acuerdo con la siguiente figura, las ventas, punto de partida del flujo, 
muestran una tendencia creciente en el quinquenio. Lo anterior puede atribuirse al 
apuntalamiento de una clientela robusta y a una inversión gradual en maquinaria y 
equipo. Dichos factores han permitido a la compañía dar un servicio cada vez más 
competitivo, a tono con las exigencias del medio, así como mantener un ritmo 
ascendente en el volumen de negocios de la organización, para en última 
instancia contrarrestar de cierta forma el clima de alta competencia existente entre 
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las pequeñas y medianas empresas participantes en la industria de la litografía 
costarricense. 
Gráfico 2.2 Ventas anuales de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
A pesar de lo anterior, la compañía aún necesita capturar una porción 
mayor del mercado distribuido entre las pequeñas imprentas, por lo que es preciso 
continuar brindando un impulso a las operaciones mediante la ampliación de la 
línea de servicio y la adquisición de maquinaria de mayor capacidad, situación que 
ha dado lugar a las distintas medidas que la gerencia analiza implementar en el 
largo plazo como, por ejemplo, el desarrollo de la flexografía. 
Actualmente, la compañía genera ventas mensuales que se aproximan a 
los  25 millones  de colones costarricenses, siendo la meta con cualquiera de las 
nuevas iniciativas que se tiene contempladas alcanzar una cifra de 33 millones de 
colones costarricenses por mes. 
En lo que respecta al margen bruto de utilidad (ver Gráfico 2.2), Impresora 
Gráfica muestra un porcentaje de ganancia superior al 50% (con excepción del 
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año 2011, cuando la participación del costo de ventas alcanzó su punto 
máximo). Esto supone un control adecuado de los costos directos de producción si 
se toma en cuenta la alta injerencia que dichas erogaciones tienen en la industria 
litográfica. 
Cuadro 2.2 Utilidad y margen brutos de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Ingresos por ventas 171,006 183,505 194,801 240,652 302,780
Total costo ventas 85,012 85,891 92,971 124,755 148,427
% Costo de ventas 49.71% 46.81% 47.73% 51.84% 49.02%
Utilidad bruta 85,994 97,614 101,830 115,897 154,354
Margen utilidad bruta 50.29% 53.19% 52.27% 48.16% 50.98%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
Cuadro 2.3 Utilidad y margen operativos de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Gastos administrativos    46,344    46,014    51,506    70,387     72,525 
Gastos ventas 2,725 3,644 3,743 3,743      8,006 
Depreciación      5,217      9,847      9,753      9,142     10,488 
Gastos operativos 54,287 59,505 65,003 83,274 91,019
Utilidad operativa 31,707 38,109 36,827 32,623 63,334
Margen operativo 18.54% 20.77% 18.90% 13.56% 20.92%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
Por otra parte, los gastos operativos, como  se puede constatar en la figura 
anterior, consumen una porción significativa (superior al 30% de las ventas) de la 
utilidad bruta; sin embargo,  debe considerarse que a esto contribuye el monto por 
depreciación, derivado de la maquinaria adquirida como parte de la política de 
renovación de la compañía. 
Asimismo, dada la estabilización de los gastos administrativos en el último 
año la organización logró alcanzar el mayor margen operativo del quinquenio, 
luego de que en 2011 se hiciera un ajuste salarial importante a la planilla de 
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oficina y se incurriera en una erogación mayor por concepto de servicios 
profesionales. 
Cuadro 2.4 Utilidad y margen netos de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Utilidad operativa 31,707 38,109 36,827 32,623 63,334
Gastos financieros 5,739 5,064 2,359 3,410      2,688 
Utilidad antes de 
impuestos 25,968 33,045 34,468 29,213 60,646
Impuesto de renta 7,790 9,913 10,340 8,764 18,194
Utilidad neta 18,178 23,131 24,128 20,449 42,452
Margen neto 10.63% 12.61% 12.39% 8.50% 14.02%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
En lo que concierne al margen de utilidad neta, este se mantiene, excepto 
para el 2011, en un nivel superior al 10%, lo que, a su vez, evidencia un nivel 
suficiente de cobertura de los intereses derivados de la deuda, que ha sido la 
fuente principal de financiamiento para la compra de equipo.  
Asimismo, la depreciación ha contribuido al incremento del escudo fiscal, 
factor que ha contribuido al mantenimiento del margen neto de la compañía. 
Cuadro 2.5 Flujo operativo de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Utilidad neta 18,178 23,131 24,128 20,449 42,452  
Margen neto 10.63% 12.61% 12.39% 8.50% 13.09%  
 
Depreciación      5,217      9,847      9,753      9,142     10,488 
 
Intereses 5,739 5,064 2,359 3,410      2,688  
Flujo operativo 29,134 38,043 36,240 33,001 55,628  
Margen operativo 17.04% 20.73% 18.60% 13.71% 18.37% 17.69%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
Finalmente, el flujo operativo resultante representa en promedio un 17,69% 
con respecto a los ingresos, lo que se puede considerar un buen punto de partida 
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si se sopesa que en el año 2011, que es cuando se observa su menor 
participación, se traslada el efecto por la máxima injerencia del costo de ventas 
durante el quinquenio. 
2.2.2.2 Flujo de caja después de capital de trabajo 
Los cambios en el capital de trabajo de Impresora Gráfica no aportan 
efectivo adicional al flujo, sino que contrariamente consumen una fracción de este, 
como  puede constatarse en el siguiente gráfico, lo que confirma el diagnóstico 
externado por el Gerente General (ver Cuadro 2.1) en relación con la falta de un 
mayor aporte y financiamiento real por parte de las cuentas del capital circulante. 
Gráfico 2.3 Flujo antes y después de capital de trabajo de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
2008 2009 2010 2011 2012
Flujo operativo antes de
capital de trabajo 29.134 38.043 36.240 33.002 55.628
Flujo operativo después de










De manera más específica, y como puede constatarse en el Gráfico 2.5, 
los incrementos de las cuentas por cobrar son los que consumen la mayor parte 
del flujo “absorbido” por el capital operativo, lo cual responde a la necesidad que 
tiene la organización de incrementar las ventas al crédito y flexibilizar los términos 
de este, para captar una mayor cuota de la demanda industrial y satisfacer los 
requerimientos de sus compradores actuales.   
Asimismo, en el año 2012, Impresora Gráfica incrementó sus compras de 
materiales, dado el auge experimentado en la cantidad de órdenes recibidas en 
ese lapso, y ante la expectativa de un incremento importante en los precios futuros 
de sus insumos. Como resultado de lo anterior, se dio la mayor acumulación de 
inventario del período, justificada en virtud del crecimiento que evidenciaron las 
ventas durante el último año contabilizado por la entidad. 
Gráfico 2.5 Variaciones en flujo atribuibles a capital de trabajo (en 
miles de colones) 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
2008 2009 2010 2011 2012
Efecto gastos acumulados 933 257 234 2.218 1.216
Efecto cuentas por pagar ‐14.147 1.437 413 ‐609 847
Efecto gastos pagados por
adelantado ‐20 67 94 ‐561 370
Efecto inventarios ‐216 ‐472 ‐692 ‐2.428 ‐10.043










2.2.2.3 Flujo libre de la empresa 
En lo que concierne al flujo después de deducir las inversiones a largo 
plazo, este se ha mantenido en un nivel promedio de 5,76%, lo que  puede 
considerarse aceptable, dada la política de adquisición intensiva de equipo y 
maquinaria realizada por la empresa. Con excepción de 2010, la empresa ha 
tenido la capacidad de generar el efectivo necesario para cubrir sus gastos de 
capital, que, como se ha mencionado, se han convertido en un elemento relevante 
para acelerar la magnitud de las operaciones de Impresora Gráfica. 
Cuadro 2.6 Flujo libre inversiones de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Flujo operativo 
después de capital 
de trabajo 
25,272 36,787 27,772 26,523 42,644 
 
Efecto gastos de 
capital 
-17,118 -24,524 -30,297 214 -19,802 
 
Flujo libre  de 
empresa 




4.77% 6.68% -1.30% 11.11% 7.54% 5.76%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
2.2.2.4 Flujo libre de los socios 
La necesidad de incurrir en un continuo financiamiento externo para hacer 
posible la compra del equipo con el que la organización ha venido actualizando 
sus operaciones genera una carga de intereses y pagos de principal que ha 
minado el efectivo destinado a los socios.  
Sin embargo, la renovación de las máquinas que intervienen en el proceso 
productivo tiene el propósito de dar un impulso al volumen de trabajo que en el 
largo plazo beneficiará el flujo de los accionistas comunes, lo que ya se ha 
comenzado a ver en los últimos 2 años, cuando el margen del flujo libre después 
de deuda ha estado por encima del 8%. 
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Cuadro 2.7 Flujo libre de socios de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 Promedio 
Flujo libre de 
la empresa 






















(2,688)   
Flujo libre de 
socios 




0.49% -2.56% -3.24% 8.59% 8.10% 2.27% 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
2.2.2.5 Flujo de caja neto 
A excepción del último año contabilizado, la variación neta del flujo de 
efectivo se ha ubicado por debajo del 1% con respecto a las ventas, requiriéndose 
en 2 años consecutivos el aporte extraordinario de capital por parte de los socios 
para no debilitar la reserva de liquidez en las cuentas bancarias de la 
organización. La recuperación en el flujo libre de los socios permitió distribución de 
utilidades en 2011, y ya para 2012 se evidencia un repunte con la generación de 
caja superior al 6% de los ingresos, lo que a su vez abre la posibilidad de financiar 
en el futuro una mayor proporción de equipo nuevo destinado al proceso de 
impresión con recursos internos. 
Cuadro 2.8 Flujo de caja neto de Impresora Gráfica (en miles de colones) 
  2008 2009 2010 2011 2012 Promedio
Flujo libre de socios 842.73 -4,700.30 -6,316.13 20,661.33 24,522.33   
Aportes de capital               -         5,083.94      6,892.35               -                  -      
Dividendos               -                  -                  -    -24,127.58               -      
Flujo de caja neto 842.73 383.64 576.21 -3,466.25 24,522.33   
Margen 0.49% 0.21% 0.30% -1.44% 8.10% 1.24%
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable de Impresora Gráfica 
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En síntesis, y con base en los datos previamente expuestos, Impresora 
Gráfica presenta flujos que comienzan a beneficiarse del impacto positivo en las 
ventas originado en un mayor volumen de sus operaciones y que sienta las bases 
para implementar proyectos que acentúen el potencial de crecimiento observado, 



















Capítulo III. Análisis y propuesta 
En el capítulo desarrollado a continuación se analizan los flujos derivados del 
proyecto de inversión en flexografía que Impresora Gráfica contempla poner en 
marcha, para cuantificar, en última instancia, la rentabilidad atribuible a dichas 
corrientes de efectivo y ofrecer a la empresa una propuesta bien fundamentada, 
que refleje de manera clara la viabilidad financiera con la que contaría la iniciativa. 
Partiendo de una exposición general que pone en perspectiva la importancia e 
implicaciones que conlleva la incursión de la organización en la nueva rama de su 
industria, se procede posteriormente a presentar los elementos y resultados 
asociados a su posible desempeño financiero, expresados en términos de los 
distintos criterios de evaluación previamente electos en el primer capítulo de la 
presente investigación. 
3.1 Análisis general 
El proyecto de iniciar actividades en el sector de impresión en plástico busca 
como objetivo primordial posibilitar a Impresora Gráfica una diversificación de sus 
operaciones, así como la apertura de un prisma alternativo de crecimiento, 
mediante la entrada en un mercado que difiere de lo hecho actualmente por la 
compañía, pero que cuenta con la ventaja de estar siempre vinculado con el 
negocio de las artes gráficas. 
Dada su naturaleza de empresa en marcha con una inversión previa, la 
organización cuenta de antemano con una base de capacidad instalada 
compuesta, entre otros ítems por: edificio, servicios básicos, departamento de arte 
y personal de planta.  
Asimismo, Impresora Gráfica, aprovechando su base actual de clientes, 
ofrecería el servicio adicional de flexografía, facilitando la conveniencia de 
contratar un solo proveedor de servicios de impresión tanto en papel como en 
plástico. De manera más específica, la organización se concentraría en empresas 
de los sectores alimentario e industrial, en los cuales se vislumbra el mayor 
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potencial de expansión dada la naturaleza de compra de sus consumidores y, 
por lo tanto, la necesidad de asegurarse un abastecimiento constante, por 
ejemplo, de rotulaciones en plástico que les proveería la compañía para sus 
productos. 
Entre las oportunidades que la gerencia ha sopesado para en un futuro 
decidirse por añadir a su línea de servicio la nueva actividad,  puede mencionarse 
que la flexografía cuenta con la gran ventaja de que elementos como las etiquetas 
sufren pocas variaciones en el transcurso del  tiempo. De esta manera, los 
mismos moldes (también llamados troqueles) sirven para satisfacer diversas 
órdenes del mismo comprador, lo que puede contribuir a generar ahorros en 
tiempo y recursos en virtud de la experiencia adquirida con el historial de 
muestras, así como por la mayor velocidad en la ejecución de las técnicas 
aplicadas previamente por el prensista.  
Otro punto a favor de este tipo de negocio es que su ejecución resulta más 
sencilla, dado que tiene menos procesos aislados que la impresión litográfica, en 
donde el acabado es realizado en varias máquinas. Así, la flexografía lleva a cabo 
la totalidad de sus fases como laminado, impresión de colores y troquelado en un 
solo equipo, el cual efectúa todas las tareas en una sola pasada, lo que influye, a 
su vez, en un costo menor del personal de fábrica. 
Debe acotarse, igualmente, que el mercado de la flexografía se encuentra 
menos saturado que el de la litografía, brindando claras oportunidades de 
desarrollo empresarial, por cuanto todo aquel que desee ingresar debe poseer un 
conocimiento especializado, lo cual se convierte en una importante barrera de 
entrada que desincentiva la competencia masiva. A manera de ejemplo, los líderes 
de la industria son, entre otras, empresas como: Gozaca, Etiplast, Flexográfica de 
Exportación, Etipress y Flexicom, que en promedio acumulan 15 años de 
experiencia en la actividad, lo que les ha permitido adquirir una instrucción 
suficiente en el medio. 
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En relación con lo anterior, a pesar de que la compañía no posee el 
know-how que demanda el nuevo servicio, dicha debilidad sería subsanada 
mediante la contratación de un experto con vasta experiencia en la materia. Dicho 
asesor está plenamente identificado con varios aspectos clave, entre otros: el 
comportamiento del sector flexográfico en Costa Rica;  la técnica de utilización de 
la máquina principal del proceso, llamada prensa flexográfica; la logística que 
debe regir las distintas operaciones y la tarea crítica de coordinación entre las 
labores de montaje de los artes y la impresión de estos. 
Pasando al tema de los factores relevantes que favorecen la competencia 
en el medio, es preciso destacar el apuntalamiento de la eficiencia al procesar los 
distintos insumos como factor fundamental dentro del ramo y que, en este caso, la 
compañía está en posibilidad de implementar a medida que incremente y 
perfeccione sus destrezas. Por ejemplo, trabajando en la elaboración de 
adhesivos para diferentes materiales fríos y si la empresa realiza por sí misma las 
etapas de cortado y rebobinado, es posible extraer de una bobina de plástico de 
60 pulgs., 10 pulgs. para trabajos menores, y guardar las 50 pulgs. restantes para 
órdenes de mayor envergadura. Por ello, un contenedor que ronda entre 15 y 20 
toneladas de la materia prima mencionada y tiene un costo aproximado de US 
$35,000 puede rendir lo necesario para garantizar ahorros en el largo plazo. 
Otro foco importante para la generación de una ventaja competitiva lo 
constituye el tiempo de entrega, ya que, en general, los participantes del negocio 
ofrecen plazos largos, no menores de 30 días a sus clientes, por lo que Impresora 
Gráfica entraría a competir con tiempos más abreviados al ser esta una de sus 
fortalezas, según lo expuesto para el Cuadro 2.1 del capítulo previo. 
Por último, en el tópico de los riesgos representados por la nueva iniciativa, 
es importante señalar que a nivel financiero una de las mayores amenazas que 
enfrenta la compañía es la dificultad en el aprendizaje inicial del proceso de planta, 
lo cual puede influir en un alza temporal de los costos de producción por causas 
como malos cálculos a la hora de ajustar los insumos al diámetro de rodamiento 
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de los cilindros (también llamados piñones) de la prensa y, en general, mala 
aplicación de las técnicas de manejo de los materiales y equipo involucrados.  
Con el objeto de que la curva de adiestramiento sea más acelerada, la 
compañía tiene entre sus medidas contratar a un prensista y un revisor 
especializados, que logren, de esta manera, transferir sus conocimientos a los 
empleados actuales, los cuales pasarán a ser, a su vez, empleados duales con 
capacidades de desempeño tanto en litografía como en flexografía.  
Después de haber considerado las fortalezas, debilidades, oportunidades y 
amenazas principales relacionadas con Impresora Gráfica y su deseo de  acceder 
al negocio flexográfico, en las siguientes secciones se abordará lo concerniente al 
diagnóstico de los flujos de efectivo que se planea generar con la iniciativa, con 
base en las distintas consideraciones y supuestos aportados por la gerencia. 
3.2 Propuesta 
La propuesta para desarrollar el análisis de viabilidad financiera consta de un 
modelo de evaluación en Excel, compuesto por cuatro hojas de cálculo, a saber: 
una de parámetros, en la cual se registra los valores asignados a las diferentes 
variables seleccionadas y que sustenta los cálculos obtenidos en los escenarios 
manejados; otra en la que se desarrolla el flujo de caja base; y dos hojas 
adicionales en las que ilustra dos situaciones alternas, con condiciones más y 
menos favorables para el desarrollo del proyecto considerado. 
3.3 Análisis de flujo 
Como parte de la elaboración del análisis respectivo, se comenzará detallando las 
diferentes estimaciones contempladas para cada uno de los componentes del flujo 
de efectivo construido para este apartado.  
Seguidamente, se examinará la rentabilidad, con  apalancamiento 
financiero y sin él, proporcionada por el proyecto de flexografía para un horizonte 
de 10 años.           
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3.3.1 Variables del flujo 
3.3.1.1 Ingresos 
La gerencia proyecta ingresos que ascienden a los US $20,000 para el 
primer año de operaciones y que se duplicarán para el segundo año, como parte 
del repunte inicial previsto para las ventas del servicio en flexografía durante su 
etapa de introducción. A partir del tercer año, se aplica una tasa de crecimiento 
anual de 12%. 
En términos del flujo, las entradas de efectivo se registran utilizando el tipo 
de cambio promedio de referencia del Banco Central de Costa Rica para la 
compra de divisas calculado para el período que abarca del 1.º de enero del 2011 
al 28 de febrero del 2013, dado que se vislumbra la continuación de las tendencias 
de variación en el precio del dólar,  observadas durante los últimos dos años y el 
inicio del 2013. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista con un volumen de 
ventas igual a US $25,000 para el primer año y a US $50,000 para el año dos, y 
en segunda instancia un panorama pesimista, con ingresos de US $10,000 en el 
año uno y de US $20,000 en el segundo año; se varía en +5% y -5% la tasa de 
crecimiento para cada escenario en el orden mencionado. 
3.3.1.2 Costos variables 
La gerencia pronostica que la distribución de los costos variables obedecerá 
el siguiente patrón: 
3.3.1.2.1  Materiales directos 
Para el primer y segundo año, se estima que este rubro representará 
alrededor de 33% con respecto a las ventas. Dado que a partir del tercer año se 
considera que la curva de aprendizaje del proceso se comenzará a acercar a su 
punto más alto, se juzga factible que los materiales directos absorban una porción 
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menor, en este caso equivalente al 30% de las ventas, debido a la mayor 
capacidad de aprovechamiento de la materia prima y menor cantidad de 
desperdicios. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista con un porcentaje de 
absorción de 30% con respecto a las ventas en el primer y segundo año y de 27% 
a partir del año 3. De manera contraria, se esgrime un panorama pesimista en el 
que los materiales directos consumen un 36% de las ventas en el año uno y un 
33% a partir del tercer año. 
3.3.1.2.2  Mano de obra directa 
Para el primer y segundo año, se estima que este rubro representará 
alrededor de 12% con respecto a las ventas. Dado que a partir del tercer año, se 
considera que la curva de aprendizaje del proceso se comenzará a acercar a su 
punto más alto, se juzga factible que la mano de obra directa absorba una porción 
menor, en este caso equivalente al 10% de las ventas, gracias al mayor dominio 
de las técnicas de manejo de la prensa flexográfica que contribuiría a la 
disminución de los tiempos en planta. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista con un porcentaje de 
absorción de 9% con respecto a las ventas en los primeros dos años y de 7% a 
partir del año tres. De manera opuesta, se esgrime un panorama pesimista en el 
que la mano de obra directa consume un 15% de las ventas en el año uno y un 
13% a partir del tercer año. 
3.3.1.2.3  Materiales indirectos 
Para el primer y segundo año, se estima que este rubro representará 
alrededor de 4% con respecto a las ventas. Dado que a partir del tercer año se 
considera que la curva de aprendizaje del proceso se comenzará a acercar a su 
punto más alto, se juzga factible que los materiales indirectos absorban una 
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porción menor, en este caso equivalente al 3% de las ventas, dada la mayor 
capacidad de aprovechamiento del material y menor índice de desperdicios. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista con un porcentaje de 
absorción de 3% con respecto a las ventas en el primer y segundo año y de 2% a 
partir del año tres. De manera opuesta, se esgrime un panorama pesimista en el 
que los materiales indirectos consumen un 6% de las ventas en el año uno y un 
5% a partir del tercer año. 
3.3.1.3 Gastos administrativos y ventas 
La gerencia considera que el gasto incremental de administración y ventas 
aportado por el proyecto puede corresponder a un 30% del nivel observado para el 
negocio de litografía que la compañía maneja actualmente, incluyendo la 
depreciación de los nuevos equipos requeridos. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista en el que los gastos 
operativos absorben tres puntos porcentuales menos con respecto a las ventas en 
comparación con la situación base considerada previamente.  
De manera contraria, se esgrime un panorama pesimista en el que los 
gastos administrativos y de ventas consumen tres puntos porcentuales más de los 
contemplados en el escenario base. 
3.3.1.3 Inversiones 
Seguidamente se especifica las inversiones que requiere el proyecto. 
3.3.1.5.1  Inversiones de capital 
La principal inversión demandada por la nueva actividad es la prensa 
flexográfica encargada de ejecutar, como ya se ha mencionado, la totalidad de las 
tareas (troquela, lámina, imprime a cuatro colores por enfrente y por reverso, 
imprime barniz UV, etc.), que implica el proceso productivo. Dicha maquinaria 
tiene un costo de US $100,000 y una vida útil económica de 20 años. 
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Asimismo, la gerencia tiene planeado invertir para finales del año 2 en 
una segunda prensa, que representaría el mismo desembolso y la misma vida útil 
económica de la comprada inicialmente. 
Adicionalmente, la empresa necesita adquirir una máquina revisora (como 
su nombre lo indica, revisa que en el trabajo impreso no haya partes manchadas 
ni descalzadas), cuyo costo asciende a US $10,000; dicho equipo está en 
capacidad de verificar los tirajes de las 2 prensas que se planea adquirir y cuenta 
con una vida útil económica de 10 años. 
En términos del flujo, las salidas de efectivo correspondientes a la compra 
del equipo mencionado se registran utilizando el tipo de cambio promedio de 
referencia para la venta de divisas calculado para el período comprendido del 1.º  
de enero del 2011 al 28 de febrero del 2013, dado que se vislumbra la 
continuación de las tendencias de variación en el precio del dólar observadas 
durante los últimos dos años y el inicio del 2013. Asimismo, se propone una 
variación de - ₵10 para un panorama más favorable y de + ₵10 para el más 
desfavorable. 
3.3.1.5.2  Capital de trabajo 
De acuerdo con el gerente general, la compañía debe manejar un monto de 
capital de trabajo de 5 millones de colones durante el primer año.  
Posteriormente, el saldo de capital circulante necesario para el segundo 
año debe ser aproximadamente un 30% de las ventas generadas.  
A partir del tercer año, y dada la mayor asimilación del proceso 
administrativo y productivo por parte de la compañía, se espera que el nivel de 
capital de trabajo sea menor, en este caso un saldo de 25% de las ventas anuales. 
Adicionalmente, se plantea un escenario optimista en el cual, a partir del año tres, 
el capital circulante absorbe tres puntos porcentuales menos con respecto a las 
ventas en comparación con la situación base considerada previamente. De 
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manera contraria, se indica un panorama pesimista en el que el capital de corto 
plazo consume tres puntos porcentuales más de los contemplados en el escenario 
original. 
3.3.1.5 Valor de desecho 
Como ya se mencionó en el capítulo dedicado al marco teórico, se utiliza el 
método del valor en libros. A continuación se detalla el cálculo para los activos 
involucrados: 
3.3.1.6.1  Maquinaria 
Cuadro 3.1 Estructura de capital de Impresora Gráfica 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área 
financiero-contable y la gerencia de Impresora Gráfica 
Como se puede visualizar en el cuadro anterior, cada una de las máquinas se 
deprecia anualmente en un monto que resulta de dividir su valor depreciable entre 
su vida útil. Luego se procede a calcular la depreciación acumulada hasta el último 
año del proyecto, multiplicando los años de uso por el monto anual de 
depreciación. Como paso final, se obtiene la diferencia entre el costo original y la 
depreciación acumulada. El valor en libros resultante se multiplica por el tipo de 
cambio de compra definido en cada escenario. 
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3.3.1.6.2  Capital de trabajo 
En lo que respecta a la recuperación del capital de trabajo, en el año 10 se 
determina el saldo final de dicho activo mediante la suma de todos los cambios 
que afectaron al mismo en los años anteriores. 
A manera de ejemplo, se presenta el cálculo realizado para la situación base 
desarrollada más adelante en la sección de evaluación financiera. 




Fuente: Elaboración propia con base en supuestos facilitados por la 
gerencia de Impresora Gráfica 
3.3.1.6 Tasa de descuento 
 A continuación se detalla la determinación de la tasa de descuento: 
3.3.1.7.1 Costo promedio ponderado de capital 
Este componente es obtenido empleando la fórmula indicada en el primer 
capítulo de la presente investigación. 
Cuadro 3.2 Estructura de capital de Impresora Gráfica 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos facilitados por el área financiero-contable y la 
gerencia de Impresora Gráfica 
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Primeramente, se obtiene la estructura de capital (tanto para la empresa 
a nivel global como para el proyecto en particular) que puede apreciarse en el 
cuadro anterior elaborado con datos del balance general al cierre de 2012, así 
como con información proporcionada por la gerencia. 
En segunda instancia, se contempla el costo de cada fuente de capital. 
De forma específica para el capital propio, el mismo se extrae aplicando el 
Modelo de Valoración de Activos de Capital, al cual se hizo mención previamente 
en el capítulo inicial de este trabajo. Para dicho método, los rendimientos 
empleados como parte de su determinación son los siguientes: 
Cuadro 3.3 Rendimientos para el cálculo del costo patrimonial 
   
Fuente: Elaboración propia con base en datos de http://people.stern.nyu.edu/adamodar/, 
www.treasurydirect.gov y www.hacienda.go.cr 
El instrumento libre de riesgo utilizado son los bonos del Tesoro de los 
Estados Unidos de América (T-Bonds, por su abreviatura en inglés), para los 
cuales se aplica la tasa de interés de las emisiones con vencimiento dentro de 10 
años.  
El premio histórico usado es el interés diferencial por invertir en acciones de 
la Bolsa de Valores de New York (NYSE, por sus siglas en inglés), y no en 
instrumentos libres de riesgo crediticio; dicho rédito se toma como el promedio 
aritmético para el período 1928-2012, de acuerdo con el portal financiero 
Damodaran Online.  
Para los bonos de Costa Rica se emplea la tasa de interés de las emisiones 
realizadas por el Ministerio de Hacienda con vencimiento en agosto de 2020. 
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Finalmente,  la prima de riesgo país equivale al diferencial entre las tasas 
de los bonos estadounidenses y costarricenses. 
El cálculo del otro componente de la fórmula, que es la beta atribuible a 
Impresora Gráfica, se ilustra en el siguiente cuadro, mediante el desglose de toda 
la información requerida para hacer posible un estimado razonable. 
Cuadro 3.4 Información para el cálculo de la beta 
   
Fuente: Elaboración propia con base en datos tomados del portal 
financiero Morningstar y www.hacienda.go.cr 
Como punto de inicio, se toma la beta de la empresa estadounidense 
cotizante en bolsa con características más similares a Impresora Gráfica, que en 
este caso es Multi-Color Corporation.  
Una vez desapalancada dicha variable utilizando la razón deuda/capital 
(D/E, por sus siglas en inglés) de la compañía norteamericana, la beta se 
apalanca nuevamente con la razón D/E del proyecto, con el propósito de ajustar el 
rédito exigible por la fuente interna de financiamiento (dado el mayor riesgo que 
implica el uso de la deuda para respaldar la iniciativa flexográfica).  
Adicionalmente, se descuenta el efecto del escudo fiscal mediante el 
empleo de la tasa tributaria que según el Ministerio de Hacienda corresponde a la 
categoría de utilidad en la que se encuentra la empresa costarricense. 
Haciendo uso de las cifras previas, se obtiene una beta de 1,51. 
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De esta manera, utilizando todos los datos que conciernen al costo 
patrimonial, este observa un resultado de 18,85%. 
En lo que respecta al costo de la deuda manejada por Impresora Gráfica, el 
dato aportado por el gerente indica que, actualmente, la organización maneja un 
saldo de operaciones crediticias en colones por el cual se paga una tasa de 
interés que ronda el 13%. 
Una vez procesada la información referente a los componentes del WACC, 
el mismo equivale a 18,52%.  
De acuerdo con la base teórica expuesta en el capítulo primero, y como 
parte del modelo de evaluación financiera construido para este trabajo, se usa el 
costo promedio ponderado de capital como la tasa para obtener el VAN del flujo 
de caja libre del proyecto, mientras que el costo patrimonial es la tasa utilizada 
para estimar el VAN del flujo de caja del socio. 
3.3.1.6 Financiamiento 
La gerencia de Impresora Gráfica tiene prevista una mezcla de 
financiamiento en la que el 75% de las inversiones a largo plazo sería financiado 
mediante un préstamo bancario en dólares, con una tasa de 7%. 
En términos del flujo, las salidas de efectivo correspondientes tanto a las 
amortizaciones como a los intereses de dicha deuda se registran, utilizando el tipo 
de cambio promedio de referencia para la venta de divisas calculado para el 
período que abarca del 1.º de enero del 2011 al 28 de febrero del 2013. Lo 
anterior se debe a la creencia en la continuación de las tendencias de variación en 
el precio del dólar observadas durante los últimos dos años y el inicio del 2013. 
En cuanto al tipo de cambio, se propone una variación optimista de - ₵10 y 
otra pesimista de + 10 con respecto al tipo de cambio base considerado. 
  
56
3.3.2 Evaluación financiera del flujo 
Como se mencionó en la sección 3.2, el análisis de los beneficios aportados 
por el proyecto se dividirá antes y después del efecto de la deuda, haciendo uso 
de los criterios de evaluación predeterminados en el marco teórico. 
El detalle de los flujos completos correspondientes a cada uno de los 
escenarios, cuyos resultados se muestran a continuación, puede apreciarse en los 
cuadros anexos 3.1, 3.2 y 3.3 que aparecen en las páginas finales de este trabajo. 
3.3.2.1 Situación base 
Este primer análisis contempla el uso de los valores originalmente 
establecidos para cada variable involucrada.  
3.3.2.1.1  Proyecto sin financiamiento externo 
En este marco, el proyecto “puro” (o antes de la inclusión del financiamiento 
bancario), alcanza un VAN de menos 29.908 miles de colones. Esto quiere decir 
que la iniciativa de inversión por sí misma no sería atractiva para Impresora 
Gráfica desde el punto de vista financiero, ya que el valor presente de la sumatoria 
de sus flujos futuros de efectivo es inferior a cero.  
Asimismo, el TIR es de 10,65%, y esto resulta inferior al WACC de 18,52%, 
lo que igualmente hace inaceptable el proyecto desde esta perspectiva.  
En lo que concierne a la relación costo-beneficio, esta es de 0,68, 
situándose por debajo de uno, lo que señala que el valor actual de los flujos 
proyectados no alcanza para cubrir la inversión inicial, y por ende también 
desestima la propuesta flexográfica.  
En vista del panorama anterior, la iniciativa, sin tomar en cuenta el posible uso de 
financiamiento externo, no alcanza a satisfacer las condiciones mínimas de 
rentabilidad para considerarse viable financieramente hablando. 
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3.3.2.1.2  Proyecto con financiamiento externo 
Bajo esta perspectiva, el proyecto financiado mediante deuda obtiene un 
VAN de 3.321 miles de colones. Esto significa que, una vez introducido el efecto 
del apalancamiento financiero, la propuesta de incursionar en el mercado 
flexográfico sería financieramente aceptable para Impresora Gráfica, ya que el 
resultado de sus flujos descontados a valor actual es mayor que cero. 
 Asimismo, como complemento de lo anterior, el TIR es de 22,98%, y esto 
resulta superior al costo patrimonial de 18,85%, lo que igualmente hace 
conveniente el proyecto desde esta óptica.  
Adicionalmente, la relación costo-beneficio es de 1,09, situándose por 
encima de uno, lo que señala que por cada colón desembolsado como inversión 
inicial, el proyecto genera ₡1,09 en flujos de efectivo para el socio, lo que apoya, 
igualmente, la puesta en marcha del negocio de flexografía.  
En vista del panorama anterior, la iniciativa, a la hora de tomar en 
consideración el posible uso de financiamiento externo, alcanza a superar las 
condiciones mínimas de rentabilidad para considerarse viable desde el punto de 
vista financiero. 
3.3.2.2 Escenario optimista 
Este segundo análisis emplea parámetros con valores que tienden a 
favorecer el perfil de rentabilidad observado. 
3.3.2.2.1 Proyecto sin financiamiento externo 
En el ambiente positivo creado, el proyecto por sí mismo genera un VAN de 
17.917 miles de colones. Lo anterior significa que la iniciativa de inversión bajo 
este panorama sí sería redituable para la compañía, ya que el valor presente de la 
sumatoria de sus flujos futuros de efectivo es mayor que cero.  
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Asimismo, el TIR es de 21,55%, y esto resulta superior al WACC de 
18,52%, lo que igualmente hace atractiva la propuesta.  
En lo que respecta a la relación costo-beneficio, esta es de 1,17, 
ubicándose por encima de uno, lo que denota que el valor actual de los flujos 
prospectados reembolsa la inversión inicial y, por lo tanto, esto también  secunda 
la ejecución del proyecto.  
En vista del panorama anterior, la iniciativa, sin tomar en cuenta el posible 
uso de financiamiento externo, retribuye las condiciones mínimas para que pueda 
catalogarse como rentable para la organización. 
3.3.2.2.2  Proyecto con financiamiento externo 
Bajo el marco optimista y con el apoyo de un préstamo bancario, la 
iniciativa obtiene un VAN de 52.475 miles de colones. Esto implica que la misma 
es financieramente viable para la empresa, ya que la suma de sus flujos traídos a 
valor actual es superior a cero.  
Igualmente, el TIR es de 55,43%, y esto es mayor que el costo de los 
recursos propios (18,85%), lo que hace conveniente el proyecto, también, bajo 
este criterio.  
Asimismo, la relación costo-beneficio es de 3,61 situándose por debajo de 
uno, lo que señala que por cada colón desembolsado como inversión inicial, el 
proyecto genera ₡3,61 en flujos de efectivo para el socio, lo que en principio 
tiende a desestimar la puesta en marcha del negocio de flexografía bajo este 
criterio; sin embargo, la aceptación previa bajo el VAN y TIR tiene un peso mayor.  
A la hora de tomar en cuenta el posible uso de financiamiento externo, y 
bajo un ambiente positivo, logran sobrepasarse las exigencias financieras mínimas 
y, por lo tanto, se considera factible a nivel de rentabilidad. 
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3.3.2.3 Escenario pesimista 
Este tercer y último análisis involucra parámetros en condiciones que 
tienden a mermar el perfil de rentabilidad bajo observación.  
3.3.2.3.1  Proyecto sin financiamiento externo 
En el ambiente negativo simulado, el proyecto por sí mismo genera un VAN 
de menos 55.683 miles de colones, claramente inferior a cero. Lo anterior significa 
que bajo este panorama la propuesta de inversión sería desventajosa para la 
empresa.  
Asimismo, el TIR es de 4,17%, y esto resulta menor que el WACC de 
18,52%, lo que igualmente hace poco atractiva la iniciativa.  
En lo que respecta a la relación costo-beneficio, esta es de 0,43, situándose 
por debajo de uno, lo que denota que el valor actual de los flujos prospectados no 
reembolsa la inversión inicial y, por lo tanto, esto también va en contra de la 
implementación del proyecto.  
En vista del panorama anterior, la iniciativa, sin tomar en cuenta el posible 
uso de financiamiento externo, representa un perjuicio importante para la 
estabilidad financiera de la organización, ya que se coloca muy por debajo de las 
condiciones mínimas de viabilidad financiera. 
3.3.2.3.2  Proyecto con financiamiento externo 
Suponiendo una situación pesimista y haciendo uso de apalancamiento 
financiero, el proyecto financiado alcanza un VAN de menos 21.461 miles de 
colones, lo que continúa siendo menor que cero. Esto significa que según este 
criterio el curso de acción tampoco sería financieramente aceptable para 
Impresora Gráfica bajo las nuevas circunstancias.  
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En el caso del TIR, este se calcula en 2,75%, lo que sigue representando 
una cifra inferior al costo patrimonial de 18,85%, haciendo inconveniente el 
proyecto también desde esta óptica.  
Asimismo, la relación costo-beneficio es de menos 0,12, siendo siempre 
menor que uno, lo que señala que por cada colón desembolsado como inversión 
inicial, el proyecto genera una pérdida de ₡0,12 para el socio, lo que igualmente 
desestima la puesta en marcha del negocio.  
En vista del panorama anterior, la iniciativa, a la hora de tomar en 
consideración el posible uso de financiamiento externo, tampoco alcanza a 
superar las condiciones mínimas de rentabilidad y continúa representando un 















Conclusiones y recomendaciones 
3.4 Conclusiones 
Advirtiendo los objetivos planteados en la presente memoria de graduación y 
obedeciendo al análisis e interpretación de los hallazgos detallados en el capítulo 
anterior, se arribó a las siguientes conclusiones: 
 Impresora Gráfica es una microempresa que opera en un mercado, que 
como el litográfico, hace indispensable pensar en la adopción de acciones 
que abran nuevas opciones de desarrollo y crecimiento dentro de la 
industria de artes gráficas. 
 La organización ha logrado consolidar una base de operaciones que le 
permite transicionar con flexibilidad hacia otros nichos de mercado. 
 El proyecto de integrarse al negocio de impresión en flexografía se visualiza 
como la opción más fuerte para diversificar las actividades de la compañía, 
entre otras cosas, por las facilidades de contar con asesoramiento externo y 
las ventajas en logística que ofrece dicha rama industrial. 
 La iniciativa muestra viabilidad financiera bajo los supuestos y condiciones 
aportados por la gerencia para la situación base, una vez considerado el 
efecto del apalancamiento financiero, según las métricas usadas para 
evaluar el proyecto. 
 Bajo circunstancias menos favorables, el proyecto ocasiona un menoscabo 
a las finanzas de la empresa, incluso si se toma en cuenta el posible uso de 
un financiamiento bancario, en virtud del diagnóstico emitido por los 
criterios de medición empleados. 
 Dada una situación con variables más favorables, el proyecto goza de 
aceptabilidad financiera, inclusive antes de agregar el efecto de la deuda, lo 





 La gerencia ha estimado de buena manera la necesidad de recurrir a un 
crédito bancario que permita alcanzar los niveles de rentabilidad requeridos 



















Una vez conocidos los aspectos relevantes de la empresa estudiada, 
interpretados los resultados derivados de la propuesta de análisis y expuestas las 
conclusiones respectivas, se esboza las siguientes recomendaciones: 
 Hacer una revisión minuciosa de los supuestos establecidos por la gerencia 
para constatar que no existe peligro de caer en un escenario pesimista 
como el recreado en esta investigación. 
 Determinar igualmente si existe una mayor posibilidad de que la totalidad o 
parte del escenario optimista ocurra y por consiguiente si puede haber un 
menor uso de la capacidad de endeudamiento de Impresora Gráfica. 
 Reformular las necesidades de financiamiento para el proyecto si luego del 
repaso de las premisas se resuelve que existe una posibilidad real de que 
parte o la totalidad del panorama optimista se produzca. 
 Llevar a cabo el proyecto en caso de que después de la verificación de los 
supuestos se determine que no hay peligro real de enfrentar un escenario 
desfavorable. 
 Realizar un sondeo entre los clientes actuales para verificar su grado de 
disposición para contratar los servicios flexográficos a la compañía en caso 
de que esta decida brindarlos. 
 Brindar el entrenamiento para el manejo de la prensa con suficiente 
antelación a su personal de planta actual. 
 Determinar en el futuro por medio de un estudio comparativo entre las 
líneas de litografía y flexografía la viabilidad financiera de migrar parcial o 
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Para determinar la metodología que se aplicó en cada uno de los capítulos, 
se define a continuación el tipo de investigación, así como las clases de métodos, 
técnicas y fuentes, empleados para cada uno de los objetivos del presente 
proyecto. 
Objetivo 1 
Mostrar los principales elementos teóricos de la evaluación de proyectos, 
que serán considerados para el desarrollo de la investigación. 
Metodología  
La investigación que se emplea para el cumplimiento de este objetivo es de 
tipo documental. Por tal razón, se resume la información obtenida por medio de 
distintas fuentes bibliográficas, para favorecer el entendimiento de los principales 
términos asociados a la evaluación de proyectos, así como de verificar el estado 
actual del conocimiento respecto de dicho tema. 
Una vez recopilada la información de los diferentes recursos documentales, 
se utiliza el método de análisis y de síntesis, para conjuntar criterios de distintos 
autores y proveer definiciones precisas de cada concepto teórico. 
La técnica por utilizar es el análisis de documentos. Además, se utilizan 
instrumentos que faciliten la síntesis de las distintas fuentes bibliográficas, tales 
como tablas resumen y de comparación de criterios. 
Las fuentes consultadas son de tipo secundario, dado el carácter 
documental de la investigación realizada  para este primer objetivo. 
Objetivo 2 
Describir a la empresa objeto del estudio así como su situación actual, tanto 




Para el cumplimiento del segundo objetivo, se hace uso de la investigación 
descriptiva, por cuanto el propósito es reseñar las principales características de la 
empresa estudiada, así como especificar las condiciones particulares que esta 
enfrenta dentro del negocio en que se desenvuelve.  
Las técnicas que permiten el desarrollo de este objetivo son: la revisión 
documental, las tablas  resumen, y entrevistas estructuradas. 
Se utilizaron fuentes de tipo primario, ya que se entrevistó al Gerente 
General, así como al personal de la empresa, cuyo aporte se considere relevante 
para los efectos de este objetivo. Además, se manejaron fuentes secundarias, al 
revisarse documentación relacionada con los rasgos y situación actual de la 
organización investigada. 
Objetivo 3 
Medir y analizar la rentabilidad derivada de los flujos de caja asociados con 
el proyecto y formular las recomendaciones pertinentes. 
Metodología 
El primer tipo de investigación necesario para el desarrollo de este objetivo 
es el documental.  
A su vez, la técnica empleada para cumplir con dicha labor es el análisis de 
documentos que contengan datos cuantitativos de carácter interno, como estados 
financieros, registros contables, reportes y demás, y que sirvan como punto de 
partida para estimar, a partir de una situación base y con el uso de supuestos, los 
flujos diferenciales del proyecto. 
Por otra parte, y como complemento de lo anterior, se aplicará la técnica de 
entrevista al (a los) personero(s) de la empresa directamente relacionado(s) con la 
planificación, presupuestación y puesta en marcha de la iniciativa. Esto se hará 
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tanto con el propósito de que se verifique y complemente la información 
cuantitativa previamente recabada, como con la finalidad de que suministre los 
supuestos  y variables de proyección que aporten una buena aproximación a la 
realidad futura del proyecto. 
En segunda instancia, se dio paso a una investigación de tipo explicativo o 
causal, por medio de la cual se buscó determinar las posibles implicaciones que, 
en términos de rentabilidad, representa el nuevo negocio para la empresa.   
Mediante la técnica de un modelo de evaluación financiera, se establecieron 
las relaciones entre los distintos flujos de entrada y salida de efectivo previamente 
estimados para el proyecto, para calcular métricas de rentabilidad. Igualmente se 
construirá, de manera paralela a la situación esperada, un escenario optimista y 
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